































1) N. Roubiniがウェプサイト (http://www.stern.nyu.edu/-nroubini/asial AsiaHomepage.html)で公開している新興市場
危機(特にアジア危機)に関する英語文献リストは 51ページにも及んでいる。
























































敗すればRFであるとしよう。もちろん RS> RFで，成功の確率は P(RS)ε[O，lJである。 P(RS)は
リスクの程度を表すパラメーターであり，その値が小さいほどリスク度が高いものとする。プロジ
ェタトから発生する成功収益 RSの確率分布を F(P(RS)，その密度関数を f(P(RS) と置くっ
貸出額を B，貸出金利を rとし. (1 +r ) B > Rが成り立つ場合.デフォルトが発生したとみな
す。ただし， RS > ( 1 + r ) B > RFを想定している。借手の利潤 πはプロジェクトが成功すれば収益
から返済額を控除した F 一(1+r)Bを得るが.失敗すれば何も得られないので， (1)式のように表
される。




従って，借手の期待利潤 Eπ はプロジェクト成功の確率に収益をかけたものとなり， (2)式で表され
る。






p = ( 1 +r ) BJ~ P (RS) f (P) dp + RF J~ (1 -P (RS) f (P) dp一(l+r) (3) 
すなわち，成功プロジェクトからの期待収益 (3)式の第 l項)に失敗プロジェクトからの期待収益
(第2項)を加えたものから調達資金である預金の払い戻し額を控除したものである 3)。銀行にとっ
て借手から得る非デフォルト時の収益(第 1項)は貸出金利 (r) により一定の上限が定められてい























3 )この定式化は Stiglitzand Weiss (1981)の分析フレームワークに則りながら.情報の非対称性のもとでは，過大投資の発








(mean) )に依存することから，図 2のような 4象限の図を用いて，均衡状態において信用割当
(credit rationing)が発生することを明らかにしたわ
図 2の第 1象限では，資金需要曲線 LDは金利 rの減少関数であり右下がりの曲線として描かれ
ている。期待収益曲線は第 4象限に金利の関数として表されている。第 3象限は資金供給曲線 Ls
を期待収益率Rの増加関数として表している。資金供給曲線 Lsを第 2象限を介して期待収益Rか




































































































資 産 負 債 資 産 負 債
貸 出 L。 預 金 D 貸出返済 LJ 預 金 D
保険料 P 自己資本 F 保険支払 S 清算価値 V 
tJ時点では，株主(経営者)は銀行の清算価値Vを受け取る。







Lo + P = D + F 
である。従って，
D = Lo + P -F 
となるので， (4)式に(5)式と(7)式を代入すると，
V = LJ一(Lo+ P -F) + S 
= (LJ -Lo) -P + F + S 







今， t。時点に貸し出した資金L。の価値が tJ時点に LJとなるが，その値を投資プロジェクトが成
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功した場合 RS，その確率を P(RS) とする。失敗する場合 R"(= 0とここでは仮定する)，その確率は
( 1 -P(RS)) である。但し，投資プロジェクトが失敗した場合には債務超過分が預金保険から補填
される。
P (RS) _.， RS Lj = P(RS)RS， (D< Lj) なので預金保険からの支払 O
. L。くご
l-P(RS) ---R" = 0 Lj = 0， (D > Lj) なので預金保険からの支払は




















ので， rはリスク度 (θ) とも理解することができる。曲線 RBにおいては OB*の水準の左側のみ
が有効領域(実線)であり，右側は通常有効な領域 6) (点線)ではない。なぜなら同ーの期待収益
RBIのもとでは低リスク θBiの投資と高リスク θJの投資が存在するが，その場合常に低リスクの方
5 )これは株主のリスク選択の程度にかかわらず、保険料率 (P/D) が変化しない預金保険制度がもたらしたモラル・ハザー
ドである。






rB1 rB* rE* 
(θB1) (8B*) (8E*) 
r(8) 
が選択されるからである。しかし，経営者が高リスクの融資態度をとった方が自らの期待収益を高
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急拡大し. 88年の対 GDP比 11.03%から例年には 47.5%にまで達した(図 8)。
第2に，政府証券市場の拡充は証券の多様化と発行額の増大によって図られた。インフレや為替
レートの不確実性をヘッジすることが可能な新型の政府証券 9)例えばAD]USTABONOS (満期が






ゆ例年 9月には廃止された。しかしその後中央銀行はこれに代わってベソ建て預金 (91年8月31日現在の残高)の 25%を
政府証券 (10年もの BONDES)に投資することを要求したが. 1992年4月にはこの規制も解除された。 Bancode Mexico 
(1994)， pp. 89-90. 



















機直後に固有化され，当時 60あった金融機関(ユニバーサル・パンク 35行，預金銀行 10行，ファイ







11) World Bank (1988). p.108.0ECD (1992). pp. 170，239参照。
12)売却収入の総額は 130億ドルを超え，これは銀行が平均して固有化時の簿価の 3倍で売却されたことを意味する。



































15) Banco de Mexico (1993)， p. 240. 
16) 1991年8月銀行の外貨建て債務に対する 50%の流動性要求が導入きれ， 92年4月には流動性要求が外貨建債務の上限規
事IJと外貨資産への再投資規事1に変更された。外貨建債務の上限規制は，前l珂半期jの内外通貨建頭金残高の 10%までを外貨建
債務の上限とするというものであり，外貨資産への再投資規制は，銀行の外貨建債務の 15%を流動的外貨資産に投資しなけ























資 産 負 債 資 産
国債 100ベソ|銀行預金 100ベソ 準備 100.1てソ
貸出 900 ベソ
資 産
準 備 100 ベソ
ドル資産 +100ドル















資産 負債 資産 負債
国 債 100ベソ|銀行預金 I∞ベソ 準 備 100ペソ|預 金 1000ベソ






[中央銀 行 ] [銀 行]
資 産 負 債 資 産 負 債
国 債 100ベソ 銀行預金 180ベソ 準 備 180ペソ 預 金 1000ベソ
外貨準備 100ドル 20ドル 20ドル ドル預金 100ドル
貸 出 900ベソ










資 産 負 債 資 産 負 債
国 債 100ベソ 銀行預金 180ベソ 準 備 180，/てソ 預 金 1000ベソ
80 ベソ 80，/てソ 80 ""ソ
外貨準備 100ドル 20ドル 20ドル ドル預金 100ドル
国 債 +80ベソ
貸 出 900 ""ソ
最終的には，銀行は負債としてベソ預金 1000ベソとドル預金 100ドル，資産側に各々の準備率を
満たす 100ベソと 20ドルの準備を保有し，国債 80ベソと貸出 900ベソで運用を行うことになる。
[中央銀行] [銀 行]
資 産 負 {責 資 産 負 債
国 債 20ベソ 銀行預金 100ベソ 準 備 100ベソ 預 金 1000ベソ













































17)大手銀行は銀行部門全体の資産の約 40% (1994年第 3四半期末時点)を占めており，また大手銀行では預金の 36%が要
求払預金で.中小のそれ(19%) と比べて要求払預金比率の高いことが特徴である。 Rojas-Suarez(1995)， p. 36. 
表 1 通貨危機以前の商業銀行の行動
(単位:%)
項 目 1992 1993 1994/9 
資本・貸出比率
全 体 11.9 12.1 12.2 
大手銀行 13.3 13.7 13.7 
中小銀行 10.6 10.7 11.1 
資産変化率
全 体 19.4 26.2 20.5 
大手銀行 18.3 11.1 14.5 
中小銀行 20.4 39.7 24.8 
貸出変化率
全 体 37.2 22.1 15.0 
大手銀行 34.2 6.0 7.9 
中小銀行 40.3 37.8 20.4 
預金変化率
全 体 17.3 18.7 13.4 
大手銀行 21.6 2.1 4.7 
中小銀行 13.1 35.9 20.1 
現先変化率
全 体 31.9 58.2 27.7 
大手銀行 -8.0 65.5 41.3 
中小銀行 61.6 55.1 21.5 
(原資料)Mexico. Comision Nacional Bancaria. 
Estadistica de 1a Banca Mu1tip1e (1994). 






ては， 92年の資産増加は大手銀行 18.3%，中小銀行 20.4%でほぼ同じであった。貸出は 92年から





市場からの資金調達が増加した。メキシコの国際債発行は 93年に 94億ドル， 94年には 65億ドル，
ユーロ・コマーシャルペーパー・プログラム (ECP)やユーロ中期ノート (EMTN) などの金融手
18)メキシコ政府は銀行に大口融資規制(関連企業への融資は総貸出残高の 20%を上限，また単一の借手に対しては貸出額の
30%を上限とする)を課しており，これは 1982年の銀行固有化当時に企業所有の銀行がオーナー企業に貸出優遇を通じて
利潤移転をはかっていたとし寸事実が問題化したことと関係している。 Reynolds(1994)， p. 544 
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メキシコ危機における銀行システム不安









事実，メキシコ銀行部門の資産内容は 1993年以降急速に悪化していったc 表 2は不良債権の状









項 日 1990 1991 1992 1993 1994 1995/3 
不良貸出/総貸出 2.0 3.1 5.7 7.4 7.4 9.8 
不良消費者ローン/消費者ローン 5.9 5.0 10.7 15.1 19.0 22.2 
不良住宅ローン/住宅ローン 0.8 0.6 2.5 4.0 5.5 5.5 
貸倒れ引当金/:不良貸出 10.7 35.6 48.3 42.7 48.3 55.4 
貸倒れ引当金/総貸出 0.2 l.l 2.7 3.2 3.6 5.4 
純利潤/総収入 4.4 5.0 6.5 7.1 2.7 1.9 
備考:




(出所)OECD (1995). p. 37. IMF. IFSより計算。
19)データは OECD.FinancIaJ Market Trends.各号より参照。
20)利子の元本化等については，伊藤(1997).p. 195.参照。尚，監督当局はこのような措置を 1995年以降禁止している。


















資 産 負 債 資 産 負 f責
国 債 20.1てソ 銀行預金 100ベソ 準 備 100.1てソ 預 金 1000ベソ
外貨準備 100ドル 20ドル 20ドル ドル預金 100ドル
国 債 80 "てソ
貸 出 900ベソ
いまベソ預金の半分がドル化したとしよう。
[中 央銀行] [銀 行]
資 産 負 債 資 産 負 債
国 債 20ベソ 銀行預金 50ベソ 準 備 50ベソ 預 金 500ベソ











[中 央 銀 行 ] [銀 行]
資 産 負 債 資 産 負 債
国 債 20ベソ 銀行預金 30ベソ 準 備 30ベソ 預 金 300ペソ














はメキシコの TBであるセテス (CETES) レートで，外国金利 rFは米国の TBレートで.為替の期
待切り下げ率 eは，セテスとテソボノス (TESOBONOS)の利回り格差で，そしてカントリーリス
ク・プレミアムはテソボノスと米国の TBの利回り格差 21)でとっている。期間は 93年 12月から





























































これに続いてメキ94年2月にアメリカの TBレートが前月の 3.02%から 3.21%へ上昇すると，
シコの金手IJもそれ以前の低下傾向から上昇に転じている。セテスは 2月の 9.l3%から 3月の






































87 88 89 90 91 92 93 3/94 6/94 9/94 12/94 3/95 6/95 9/95 12/95 
純債権者(-)
<原資料>Bancode Mexico 
〔出所JMishkin (1996) . Figure 6. 















































1993 94 95 
(原資料)Banco de Mexico 



























22)国立銀行委員会 CtheNational Banking Comrnission)がユニオン銀行.クレミ銀行の経営に介入し銀行預金保険基金
CFOBAPROA)を通じて金融支援を行った。またオプレロ銀行も同基金による株式取得等を通じて金融支援をとりつけるこ

































24) IMF (1995). p. 7. 
25)通貨危機 (currencycrisis) とは，投機家によってー闘の通貨に対する信認が失われ，資本逃避が発生することによって
生ずる危機であるc 一方，伝播危機 (contagioncrises) とは，一周の金融市場での資産価格の急落が他国の市場に伝播し，
世界的に広がる過程を有する危機である。これは通貨への信認の喪失ではなく，実物資産(ないしはそれに裏打ちきれた株
式など)への信認が失われたとき発生する c 資産ショックが一国にとどまらずた他国に波及するという意味で，国際的な金
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